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RESUMO 
0 presente estudo tern por objetivo analisar e compreender como as empresas 
brasileiras divulgam suas informa<;oes ao mercado, e se estas estao sendo prestadas de forma 
eficiente e transparente, garantindo as empresas melhores beneficios provenientes da 
percep<;ao dos investidores, com a devida transparencia nas informa<;oes. 
Para mensurar se as empresas estao atendendo a essas necessidades dos 
investidores e estao praticando uma boa goveman<;a corporativa, foram realizadas 
compara<;oes em dois grupos distintos, de urn lado empresas que tern negocia<;ao em Bolsa 
de valores no mercado extemo e de outro empresas que atuam apenas no mercado de a<;oes 
nacional , a partir da analise permitini a observa<;ao das praticas de goveman<;a corporativa 
adotadas, avaliadas separadamente em quesitos . Por outro lado tambem serao analisados os 
impactos ocasionados nos custos e beneficios gerados pela boa pratica da goveman<;a 
corporativa nas empresas, e como estas podem se beneficiar ao ingressarem nas 




A govemanc;a corporativa surgm nos EUA devido a necessidade 
dos acionistas majoritarios terem controle sobre suas empresas. Atraves da eleic;ao de urn 
conselho administrativo que teria como papel fundamental, defender os interesses dos 
acionistas, reportando-se avaliando novos projetos e decisoes da diretoria. 
Atualmente a govemanc;a corporativa tomou uma nova conotac;ao passando a ser 
vista pelos acionistas como urn dos requisitos primordiais para realizarem seus 
investimentos. Analisando a transparencias apresentada da empresas na divulgac;ao de suas 
informac;oes, o investidor passa a possuir parametros em sua avaliac;ao e tambem avalia os 
possiveis riscos de expropriac;ao dos retomos dos seus investimentos realizados. 
Contudo as empresas que nao demonstram confiabilidade para os investidores e 
desejam em obter o mesmo nivel de beneficios de uma empresa que pratica uma boa 
govemanc;a corporativa incorrem em custos elevados pela falta de transparencias em suas 
informac;oes. 
Entretanto, muitas empresas afirmam que nao divulgam suas informac;oes, pois 
estaria fomecendo suas estrategias e objetivos para os concorrentes. Por outro, pela falta de 
transparencia da organizac;ao os investidores percebem que as informac;oes divulgadas sao 
insuficientes para urn melhor entendimento de objetivos trac;ados pela empresa. 
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2- Restri-roes as propostas 
A pesqmsa nao aprofundani nos principios da prestac;ao de contas e 
responsabilidade em cumprimento dos pagamentos de impostos e encargos sociais, devido a 
falta de informac;oes divulgadas nas demonstrac;oes financeiras analisadas. 
Este estudo sera limitado aos assuntos acerca da govemanc;a corporativa nas 
empresas brasileiras, utilizando os demonstrativos financeiros do exercicio de 2004 e 
informativos anuais divulgados no exercicio de 2004. 
Atraves deste estudo sera possivel analisar como as empresas brasileiras estao se 
comportando em relac;ao de prestac;ao de suas informac;oes ao mercado, e se apenas estao 
cumprindo com suas obrigac;oes exigidas pela CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) por 
ser uma empresa de capital aberto. 
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3- Objetivo Geral 
Objetivo deste trabalho e apontar e compreender como as organiza<;oes brasileiras 
divulgam suas informa<;oes no mercado, se de fato estao sendo anunciadas de forma 
transparente e eficiente, e verificar se existem diferen<;as entre empresas que captam 
recursos no mercado extemo em rela<;ao as voltadas para o mercado de a<;oes nacional. 
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4- Objetivo Especifico 
Atraves destes quesitos avaliados: relat6rio da administra9ao, notas explicativas, 
demonstrativos financeiros em outra moeda, fatos relevantes, conselho administrativo, 
diretor de rela96es com os investidores, volume de negocia9ao em Bolsa, c6digo interno de 
governan9a corporativa, relacionamento com os investidores, proje9oes e informayoes, 
procurou se analisar e comparar entre as empresas escolhidas na pesquisa se estao 
praticando uma boa governan9a corporativa. 
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5- Justificativa 
E mister para urn profissional que atua na area da Administrayao Financeira ter o 
conhecimento das politicas relativas ao controle e direyao de uma empresa de seu exercicio 
e os diversos interesses que, de alguma forma, estao ligados a vida das sociedades 
comerciais que permeiam a Organiza9ao, alem disso qual o impacto que a forma da boa ou 
rna governan9a corporativa recai sobre o valor de uma empresa. 
Outro fator e ter conhecimento se fatores do ambiente externo da organiza9ao 
exercem fon;as positivas ou negativas para uma boa pratica de governan9a corporativa. 
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6- Fundamenta~ao Teorica 
6.1- Conceito de governan~a corporativa 
A goveman-;a corporativa vern se desenvolvendo ha 40 anos e tomou vitalidade 
nos iiltimos 10 anos na Inglaterra e nos Estados Unidos, com a finalidade dos investidores 
obterem maior controle sobre a organiza-;ao. Enquanto no Brasil, surgiu em virtude da 
necessidade das empresas brasileiras adaptarem aos moldes do mercado extemo para 
captarem recursos para o financiamento de novos projetos empresariais. 
A necessidade dos investidores estrangeiros obterem novas op-;oes investimentos 
rentaveis fora de seu pais de origem somente foi realizado atraves da desregulamenta-;ao 
dos mercados nacionais, que por sua vez, possibilitaram as empresas nacionais terem a 
oportunidade de captarem recursos tao necessarios para o desenvolvimento de suas 
atividades. 
Contudo, a medida que aumentou a competi-;ao global pelo capital, os 
investimentos foram atraidos para paises e empresas que ofereceram melhores condi-;oes e 
resultados financeiros para os tais investimentos. Tentando sempre minimizar seus riscos, 
os investidores farao uma analise sobre a viabilidade, levando principalmente em 
considera-;ao a transferencia e a prote-;ao aos investidores. 
Para garantir esta seguridade exigida pelos investidores estrangeiros, o pais 
onde estao instaladas as empresas devem ter passado por desenvolvimento economico e 
politico sustentavel, ou estar compreendida em seu processo, demonstrando ao investido 
confiabilidade, segundo Claessebs (2003) nao ha evidencias que comprovam a 
reflexibilidade de urn pais com rna praticas da goveman-;a corporativa e ineficiencias aos 
direitos propriedade sobre empresa e setores de sua economia. 
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Devido a urn periodo de crises econornicas, como a russa, asiatica e brasileira no 
final da decada de 90, a goveman9a corporativa tornou esta enorrne irnportancia ernpurrada 
pela necessidade dos investidores ern cornpreender uniformernente a situa((ao de cada 
ernpresa e da econornia de urn pais corn urn todo. Sendo cornprovado o argurnento de 
Claessens (2003) dernonstrando a enorrne relayao existente entre a rna pratica da goveman9a 
dos paises e suas ernpresas. 
A goveman9a corporativa pode ser entendida por mew de duas concepyoes, 
ernbora abordern pontos de vistas diferentes, porern ambos sao aceitos, o prirneiro visa 
cornpreender como e o cornportarnento da organiza((ao se esta adita urn rnodelo atual de 
organiza((ao, rnensura seu desernpenho, crescirnento, estrutura financeira, tratarnento corn os 
shareholders e outros stakeholder, enquanto o segundo rnodelo preocupa-se ern fatores 
normativos da organiza((ao, verificando se as regras e norrnas estabelecidas estao 
funcionando , se estas pertencern a urn sistema legal, judiciario, do rnercado financeiro e 
contribuern para o rnercado. 
Segundo o IBGC ( Instituto Brasileiro de Goveman((a Corporativas) a defini 
goveman((a corporativa como urn sistema de relacionarnentos entre Acionistas/Cotistas 
E conselho adrninistrativo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal. 
Objetivando ser urn rnecanisrno que valorize a organiza9ao, respeitando os beneficios e 
rnelhorando a cornunicayao a todos seus acionistas, facilitando o acesso a fontes de 
financiarnento e adrninistrando de forma efetiva a firn de contribuir corn sua perenidade. 
Ern ambos conceitos, a govemanya corporativa tern como alicerce ern quatros 
pilares: 
1. Equidade(Fairness): Direitos iguais a todos os seus acionitas; 
2. Presta((ao de contas (Accontability) 
3. Transparencia (Disclosure) 
4. Curnprirnento das Leis (compliance) 
5. Etica (ethics) 
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Estes pilares visam informar aos acionistas a situa9ao da empresa de forma clara e 
detalhada, sobre a execu9ao e elabora9ao de novos projetos, custos e despesas 
organizacionais, responsabilidade social e meio ambiente e apura9ao de dividendos. 
Atualmente, as praticas de goveman9a somente sao mensuradas em organiza9oes 
de capital aberto atraves da classifica9ao da Bovespa, podendo estas estar compreendidas 
em tres niveis, porem isso nao impossibilita que empresas de capital fechado nao possam 
mensurar como sao suas praticas. 
As empresas de capital aberto se beneficiaram com a abertura de capital, pois 
obtiveram altera9oes abruptas em seu sistema de capta9ao de recursos das empresas, que 
passaram a nao mais depender somente de grandes investidores, elas podem agora, com a 
dilui9ao de sua base societaria gerada pelo mercado financeiro, obter recurso necessarios a 
execu9ao de sues projetos, dividir de forma irrestrita o risco de suas atividades e contar 
com os beneficios de uma gestao profissional (Jensen e Fama, 1983). 
Assim, a dispersao do capital social trouxe consigo a separa9ao entre propriedade 
e controle, e nessa conjuntura, executivos contratados se tomaram responsaveis pela 
maximiza9ao dos resultados (Breadley e Myres, 2000). 
Com isso as empresas de capital aberto praticamente da goveman9a corporativa 
beneficiam -se obtendo melhores desempenhos pois obtem melhores tratamentos aos 
stakeholders e melhoras em seu acesso a financiamentos com menor custo de capital. 
Desta foram, toma-se possivel entender que as empresas devem dirigir seus 
esfor9os inicialmente a seus acionistas, como forma, que cumpram todos os compromissos 
assumidos junto aos demais participantes , pois a maximiza9ao da riqueza do acionista, pelo 
carater residual de que ele e investido ' significa reflexos de produtividade e eficiencia que 
beneficiam todos os interesses envolvidos (Rapport, 2001). 
Segundo Malieni (2003) a identifica9ao destas praticas se justificam pela maior 
percep9ao de transparencia pelos acionistas e pela possibilidade de maior participa9ao na 
tomada de decisoes gra9as a presen9a de mecanismos que valorizem as fun9oes do conselho 
de administra9ao. 
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Sen do dever do Conselho da Administrac;ao, efeito pelos acionistas ( detentores de 
ac;oes ordimirias ), to mar decisoes de ultima instancia e monitorar o cumprimento das 
decisoes, representando sempre o melhor para o acionista e ficando responsavel pelo 
alinhamento dos interesses dos acionistas aos executivos. 
Este alinhamento nao surge de forma instantanea e, para que ele ocorra, toma-se 
importante identificar a estrutura dos conselhos,suas func;oes exercidas efetivamente, o 
nivel de sua independencia em relac;ao ao principal executivo da empresa, alem de outros 
fatores que representam as capacidade de exercer o papel de defensores dos interesses dos 
acionistas (Malieni, 2003) 
Segundo Lodi (2000), o conselho administrativo deve possuir os seguintes pontos 
basicos para a boa pratica de governanc;a corporativa, que sao: 
• Presidente do Conselho nao deve ser presidente da diretoria; 
• Deve haver maioria de conselheiros extemos aos acionistas; 
• Os conselheiros extemos nao devem ser profissionais contratados; 
• Deve existir uma avaliac;ao anual do diretor-presidente da diretoria; 
• Deve inexistir conflito de interesses ou neg6cios comuns entre o conselheiro 
extemo e a empresa; 
• Deve haver avaliac;ao anual dos conselheiros; 
• Conselheiro vindo do mercado nao deve ter participado de mats de cmco 
conselhos anteriormente; 
• Conselheiro deve dispor de pelo menos dois dias para o acompanhamento dos 
neg6cios das empresas e para se inteirar das atividades da empresa; 
• Deve haver avaliac;ao anual dos conselheiros; 
• Conselheiro vindo do mercado nao deve ser ter participado de mais de cinco 
conselhos anteriormente; 
• Conselheiro deve dispor de pelo menos dois dias para o acompanhamento dos 
neg6cios da empresa e para se inteirar das atividades da empresa; 
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• Conselheiro deve promover e participar de comites de auditoria, fman9as, 
estrategias, juridico entres outros. 
Assim o conselho torna-se urn membro independente dentro da empresa e 
COmprometido COm OS interesses dos acionistas, possuindo 0 poder de COntrole sobre OS 
executivos alinhado-os as estrategias da empresa a maximiza9ao de resultados. 
Para prover sempre a maximiza9ao dos resultados aos investidores, o Conselho 
Administrativo deve exercer o controle corporativo, no qual, devem exercer a fun9ao de 
monitorar e ratificar decisoes de ultima instancia, a fim de salvaguardar os investimentos 
feitos pelos investidores contra potenciais condutas expropriadoras praticadas pelos 
gestores. (Jensen e Fama, 1983). 
Segundo La Porta (1999) a prote9ao aos investidores e crucial para a pratica da 
boa governan9a corporativa. Uma vez que a expropria9ao dos beneficios dos investidores 
possa vir a denegrir a imagem da empresa, aumentando seus custos de capta9ao de recursos. 
Assim as empresas devem ser transparentes e demonstrar sua presta9ao de contas aos 
investidores. Realizarem reunioes onde os diretores possam explicar a demonstra9ao dos 
direitos relacionados a distribui9ao de dividendos e outros assuntos relevantes. Como 
possiveis suspeitas de expropria9ao existentes. 
Geralmente a expropria9ao ocorre em empresas familiares que pnonzam o 
retorno primeiramente aos investidores internos, premios aos executivos, utilizando-se do 
lucro em beneficia proprio ao inves de proverem retorno aos investidores externos. 
Sendo que nas maiorias destas empresas o investidor interno, geralmente e o 
acionista majoritario, que detem todo poder contratual e residual direito de controle. Sem 
distin9ao entre sua diferen9a, Hart (1995).Assim, os acionistas majoritarios obtem retornos, 
pois possuem for9a, sendo este poder exercido para a troa da diretoria, for9ar o pagamento 
dos dividendos, paralisar os projetos ou planejar com maior dura9ao os beneficios para os 
investimentos internos do que os externos, recompensando diretores e obtendo 
compensa<_;:oes, ou vendendo a empresa e recebendo comissoes. Esta situa9ao pode ser 
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resolvida modificando a estrutura organizacional da empresa, alterando e policiando os 
poderes dos investidores intemos, equilibrando os com os investidores extemos. 
Outra corrente defendida e utilizada dos estudo de Modigliani e Miller (1958), 
que afiram que a empresa e urn conjunto de objetivos investidos e seus fluxos de caixas 
gerados por estes, nao conseguiram explicar o porque os investidores recebam retorno de 
fluxo de caixa. Jensen e Meckling (1976) apontam que estes retomos nao podem ser 
tornados como premios, e o que investidores intemos podem utilizar-se dos recursos em 
beneficio proprio . Vendo isto, prop5e urn modelo financeiro que se baseia na participa9ao 
dos investidores externos shareholders e credores sobre os retomos do fluxo de caixa. 
Jensen e Mechkilg (1976) apontam que estes retomos nao podem ser tornados como 
premios, e que os investidores intemos podem utilizar-se dos recursos em beneficios 
proprio. Vendo isto, prop5em urn modelo financeiro que se baseia na participa9ao dos 
investidores extemos, shareholders e credores sobre os retomos do fluxo de caixa, limitando 
assim a expropria9ao e preservando a equidade. 
Outro meio de prote9ao de investidores extemos o aumento na deficiencia na 
expropria9ao, influenciados pelos gestores, com a finalidade de atrair mais capital para os 
investimentos em suas atividades empresariais ,potencializando seus retomos. 
Com a redu9ao pro parte dos gestores nas distor96es de resultados gerados pelos 
investidores intemos em proprio beneficio e, com a implanta9ao de sistemas corporativos . 
Principalmente o sistema contabil, eficiente, que nao permita projeto. Assim toma-se 
possivel auferir a seus investidores retomos justos a seus investimentos realizado. 
Existe urn meio de defesa para os investidores contra a expropria9ao, que se 
baseia em que num mercado eficiente o nao pagamento de dividendos ao acionistas, 
ocasiona aumento do valor patrimonial da empresa, pela nao distribui9ao dos lucros. Sendo 
o valor da a9ao calculado pela rala9ao entre o valor do patrimonio liquido sobre o numero 
total de a96es da empresa, desta forma , com o aumento no patrimonio liquido devido a 
reten9ao de lucro, ocasionaras urn aumento proporcional no valor da a9ao bastando o 
acionista vender ao mercado as a96es e obter seus retomos. 
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Alem destes problemas anteriormente relatados, existe tambem outro agravante: a 
rela<;ao existente entre os acionistas e os gestores, conhecida como teoria da agencia. 
Estudado por Spence e Zeckhauser (1972) e Ross (1973) , que analisaram a estrutura de 
remunera<;ao dos gestores , denominados agentes, com o alinhamento dos interesses dos 
acionistas ou proprietarios, denominados de principal. 
A teoria da Agencia foi formalizado por Jensen e Meccking (1976), onde citam a 
existencia de conflitos de interesses em qualquer atividade de coopera<;ao de individuos, 
mesmo sendo uma rela<;ao hierarquizada de principal-agente. Jensen e :Mecckling (1976, 
p31 0) definem urn a rela<;ao de agencia como urn contrato ,onde o principal emprega o 
agente como prop6sito de realizar determinados trabalhos e servi<;os em seu favor, existindo 
a delega<;ao de alguma autoridade para o agente. 
A hip6tese fundamental para esta teoria advem do fato de as pessoas pensarem e 
possuirem interesses diferentes. A partir desta suposi<;ao , e observando que o principal e o 
agente sao pessoas diferentes, Jensen e Meckling escreveram " The nature of man" em 
1994. Propondo urn modelo simplificado para o entendimento do comportamento humano, 
no qual discutem a ideia que nenhum ser humano deseja maximizar uma fun<;ao utilidade 
que nao seja a usa , isto e, seu comportamento estara relacionado a sues interesses e 
objetivos. Dessa forma, cria-se o ambiente para a hip6tese fundamental desta teoria. A 
inexistencia entre o desejado pelo principal e o apresentado pelo agente. 
Porem, a inexistencia desta delega<;ao, formaria a empresa menos eficiente e 
dependente da aprova<;ao de todos os acionistas para tomada de decisao acerca de assuntos 
que envolvam algum risco razoavel, prejudicando o progresso empresarial. 
Contudo, a delega<;ao de poderes pelos acionistas para a tomada de decisoes 
acerca de assuntos que envolvam algum risco razoavel , prejudicando o progresso 
empresarial. 
Contudo, a delega<;ao de poderes adotada pelos acionistas gera a necessidade de 
garantir que nao existam abuso por parte dos executivos (Monks, 2001) para que esta 
situa<;ao nao ocorra, o conselho administrativo presente na empresa atraves da elei<;ao de 
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seus acionistas, com as premissas que defendam seus interesses, representando, entao , a 
primeira linha defesa dos acionistas contra os executivos incompetentes (Weisbah,l988) 
Enquanto Fama e Jenen, 2000 defendem que o problema de agencia deve ser 
controlado por urn sistema de decisao que separe o gerenciamento (inicia9ao e 
implementa9ao) e o controle (ratifica9ao e monitoramento) sobre importantes decisoes das 
empresas; ou seja. Se o conselho administrativo for independente dos seus executivos, os 
acionistas terao maior seguran9a sobre seus investimentos , os executivos poderao 
desempenhar , com certo grau de controle do conselho nas atividades empresariais que 
trarao retorno a empresa. 
6.2- Aplica~ao do contexto das praticas da Governan~a 
A abertura do mercado nacional para investimentos externos, devido a 
desregulamenta9ao do mercado brasileiro nos anos 90, trouxe a possibilidade de empresas 
nacionais e do proprio estado, que vern transferindo sua propriedade, desde o processo de 
privatiza9ao iniciado nos anos 90, aos fundos de pensao locais , empresas e fundos de 
investimento internacionais. 
Diferentemente dos modelos de governan9a existentes na Alemanha, Fran9a e 
Japao. A estrutura de propriedade das empresas brasileira nao possui a participa9ao de 
bancos, pela provavel interesse destes em obter ganhos expressivos com as altas taxas de 
juros praticadas, nao havendo interesse em financiar empresas nacionais em Iongo prazo. 
Tambem influenciados pelo grande receio de divulga9ao de suas informa9oes ao 
mercado pela abertura de capital pela empresa brasileira, que pro sua vez comprometeria sua 
vantagem competitiva em rela9ao aos concorrentes. 
Muitas empresas nacionais a procura de recursos pra investimento em Iongo prazo 
sao obrigadas, devido a relativa escassez em nosso pais, captarem recursos no exterior pro 
programa de DR (Depositary Receipts). 
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As DR's sao certificados negochiveis emitidos por urn banco para representar urn 
certo numero de ac;oes de uma empresa, que serao custodiadas neste banco ou em algum 
outro, no pais emissao,para a captac;ao de recursos provindo de outros paises. 
Assim, a empresa que pretende emitir DR's no exterior deve disponibilizar o seu 
balanc;o em outra moeda e no padrao U.S GAAP, caso o pais escolhido, seja os Estados 
Unidos e esteja compreendida no segundo ao terceiro niveis. Possibilitando maior acesso a 
investidores estrangeiros as ac;oes da empresa e exigindo mais esforc;os pra melhorar a 
qualidade da informac;ao apresentada. 
De acordo com dados disponiveis no site da BOVESP A,nos ultimos anos, menos 
de 10% dos investimentos feitos por companhias de capital aberto do Brasil foram 
financiados pelo mercado aciomirio. A maior parte do financiamento as empresas brasileiras 
ainda e feita por emprestimos bancarios e ou capital gerado por sua atividade empresarial 
(Mello Junior, 2000) 
Lethbrige ( 1997) em seu estudo sobre a tendencia da em pres a familiar no mundo, 
ressalta que a govemanc;a corporativa tende a tomar-se urn assunto de relevancia no Brasil , 
a medida que sua estrutura corporativa atual consolide a migrac;ao para uma nova estrutura 
de empresa, caracterizada pela participac;ao de investidores institucionais, controle aciomirio 
disperso e foco na eficiencia economica, gerac;ao de valor pra o acionistas e transparencia 
na administrac;ao. Ou seja, transfere de urn modelo empresarial voltado ao cumprimento de 
boas praticas de govemanc;a corporativa. 
As empresas que buscam capital no mercado de ac;oes Norte Americano lanc;am 
as ADR's (American Depositary Receipts) sao certificados de ac;oes, emitidos por bancos 
norte americanos, com lastro em papeis de empresas brasileiras. A mesma empresa pode 
participar de diferentes tipos de programas, dependendo do nivel de exigencia das 
informac;oes que ela envia a Securities Exchange Comission (SEC), a CVM americana. 0 
nivel mais sofisticado e o 3, o unico em que a empresa pode lanc;ar novas ac;oes e captar 
recursos. Nos niveis 1 e 2- e no 144 nao ha aumento do volume de emissao de ac;oes. 
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Urn pesqmsa realizada pelo IBGC (lnstituto Brasileiro de Goveman~a 
Corporativas) em novembro de 2 de capital aberto revelou que 51,69% 2001 ente 893 
empresas brasileiras de capital aberto revelou que 51 %69 das empresas tern membros da 
familia controladora como conselheiro, numa meda de 2,24 membros de urn total de medio 
de 6,76 conselheiros , 44,05% dos conselheiros sao considerados independentes e 24,82% 
sao diretores ou empregados , 61,36% dos conselhos tern membros que ja foram diretores 
da empresa, os conselheiros extemos sao executivos da empresa (43,86%), financistas 
(14,62%) consultores (11,11 %) , advogados (10,53%) , academicos (7,02%) , ex-membros 
do governo (6,43%) , 80% dos conselhos nao tern conselheiros representante de 
minoritarios e 66,28% das empresas possuem conselheiro que ocupam o cargo ha mais de 5 
anos. 
Demonstrando que ainda existe uma alta concentra~ao de poder nas maos das 
familias controladoras, representados nas maos das familias controladoras, representados na 
empresa pelos conselheiros. 
Assim empresa que almejam competir por investimentos no mercado mundial, 
alavancar seu crescimento, devem adotar boas praticas de governan~a corporativa. 0 que 
estimulou urn numero consideravel de companhias abertas a esfor~ar-se em oferecer aos 
investidores melhores praticas, isso significa passar a ter entre suas metas de gestao a 
transparencia , a presta~ao de contas e a equidade, a exigir que o conselho de administra~ao, 
6rgao representante dos acionistas ou cotistas, assuma de forma ativa seu papel de 
estabelecer as estrategias empresariais , eleger a diretoria, fiscalizar e avaliar o desempenho 
da gestao , escolher a auditoria independente. 
Embora exista exigencias, como a divulga~ao do balan~o em jornais de grande 
circula~ao, apresenta~ao ao publico , fatos relevantes, eventualmente balan~o em outra 
moeda ,informa~oes gerais divulgadas no IAN ( informativo Anual) como obriga~ao de uma 
companhia aberta., Regulada pela CVM (Comissao de Valores Imobiliarios), porem estes 
dados nao garantem a expropria~ao dos acionistas minoritarios. 
-------------------
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Para Rabelo (200 I) , o espa9o existente no modelo de goveman9a brasileiro para 
a expropria9ao de acionistas minoritarios inibe a disposi9ao dos investidores comuns em 
fomecer capital a empresas, sendo necessario o aperfei9oamento da estrutura legal que 
regulamenta a rela9ao de s6cios minoritarios e credores com acionistas controladores , 
como forma de nutri o desenvolvimento do mercado de capitais local. 
Para o autor, alem da baixa prote9ao aos acionistas minorita.rios, outra debilidade 
da estrutura legal brasileira e a falta de regulamenta9ao que amplie o volume de informa9oes 
ao mercado, evitando que as empresa sejam obrigadas a fomecer periodicamente outros 
dados que nao esteja presente nos balancetes trimestrais e balan9os anuais, o que prejudica 
o trabalho de avalia9ao das empresas e , com decorrencia , a percep9ao de risco de 
investimento (Rabelo, 2001). 
Com o intuito de cnar normas e regras para garantirem os esfor9os de 
determinadas empresas, que buscam recursos extemos e praticam a boa goveman9a 
corporativa, a BOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paulo) criou tres classifica9oes: Novo 
Mercado, Nivelle 2 de Goveman9a Corporativa. 
0 Novo Mercado e urn segmento de listagem destinado a negocia9ao de a9oes 
emitidas por empresas que se comprometem, voluntariamente, com a ado9ao de praticas de 
goveman9a corporativa e transparencia adicional em rela9ao ao que e exigido pela 
legisla9ao. 
A valoriza9ao e a liquidez das a9oes de urn mercado sao influenciadas 
positivamente pelo grau de seguran9a que os direitos concedidos aos acionistas oferecem e 
pela qualidade das informa9oes prestadas pelas empresas. 
A entrada de uma empresa no Novo Mercado significa a adesao a urn conjunto de 
regras societarias, genericamente chamadas de "boas pniticas de goveman9a corporativa", 
mais rigidas do que os presentes na legisla9ao brasileira. Essas regras, consolidadas no 
Regulamento de Listagem, ampliam os direitos dos acionistas, melhoram a qualidade das 
informa9oes usualmente prestadas pelas companhias e, ao determinar a resolu9ao dos 
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conflitos por meio de uma Camara de Arbitragem, oferecem aos investidores a seguran9a de 
uma altemativa mais agil e especializada. 
A principal inova9aO do Novo Mercado, em rela9aO a legisla9aO, e a exigencia de 
que o capital social da empresa seja composto somente por a9oes ordinarias. Porem, esta nao 
e a (mica. Em sintese, a companhia aberta participante do Novo Mercado tern como 
obriga9oes adicionais: 
• Realiza9ao de ofertas publicas de coloca9ao de a9oes por meio de mecanismos 
que favore9am a dispersao do capital; 
• Manuten9ao em circula9ao de uma parcela minima de a9oes representando 
25% do capital; 
• Extensao para todos os acionistas das mesmas condi9oes obtidas pelos 
controladores quando da venda do controle da companhia (tag along); 
• Conselho de Administra9ao com minimo de cinco membros e mandato 
unificado de urn ano; 
• Disponibilizarao de balan9o anual seguindo as normas do US GAAP ou IFRS; 
• Introdu9ao de melhorias nas informa9oes prestadas trimestralmente, entre as 
quais a exigencia de consolida9ao das demonstra9oes contabeis e de revisao especial de 
auditoria; 
• Obrigatoriedade de realiza9ao de uma oferta de compra de todas as a9oes em 
circula9ao, pelo valor economico, nas hip6teses de fechamento do capital ou cancelamento 
do registro de negocia9ao no Novo Mercado; 
• Informar negocia9oes envolvendo ativos e derivativos de emissao da 
companhia por parte de acionistas controladores ou administradores da empresa; 
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• Apresenta<;ao das demonstra<;oes de fluxo de caixa; 
• Adesao a Camara de Arbitragem do Mercado para resolu<;ao de conflitos 
societarios. 
Alem de presentes no Regulamento de Listagem, alguns desses compromissos 
deverao ser aprovados em Assembleias Gerais e incluidos no Estatuto Social da companhia. 
Urn contrato assinado entre a BOVESP A e a empresa, com a participa<;ao de controladores e 
administradores, fortalece a exigibilidade do seu cumprimento. 
Como Novo Mercado, a BOVESPA abre uma nova frente de atua<;ao visando o 
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, oferecendo para as empresas uma 
excelente oportunidade para a capta<;ao de recursos a custos competitivos e para os 
aplicadores urn mercado mais seguro para o investimento de Iongo prazo. 
Percebe se que pelas medidas implantadas, busca-se dispersar o controle de 
propriedade, ampliando a circula<;ao de a<;oes no mercado nacional e impondo maior 
dinamismo ao controle corporativo exercido pelo mercado. 
Entretanto, existe mais duas formas de classifica<;ao de boas praticas de 
goveman<;a corporativa que visam o comprometimento com transparencia e a prote<;ao dos 
acionistas minoritarios, sem modificar a essencia da estrutura de propriedade como o Novo 
Mercado exige , pois a BOVESP A define como urn con junto de normas de conduta para 
empresas, administradores e controladores consideradas importantes para uma boa 
valoriza<;ao das a<;oes e outros ativos emitidos pela companhia. A adesao a essas praticas 
distingue a companhia como Nivel 1 ou Nivel 2, dependendo do grau de compromisso 
assumido pela empresa. 
Companhias Nivel 1 se comprometem, principalmente, com melhorias na 
presta<;ao de informa<;oes ao mercado e com a dispersao acionaria. Assim, as principais 
praticas agrupadas no Nivel 1 sao: 
• Manuten<;ao em circula<;ao de uma parcela minima de a<;oes, representando 
25% do capital; 
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• Realizac;ao de ofertas publicas de colocac;ao de ac;oes por meio de mecanismos 
que favorec;am a dispersao do capital; 
• Melhoria nas informac;oes prestadas trimestralmente, entre as quais a exigencia 
de consolidac;ao das demonstrac;oes contabeis e de revisao especial de auditoria; 
• Informar negociac;oes de ativos e derivativos de emissao da companhia por 
parte de acionistas controladores ou administradores da empresa; 
• Disponibilizac;ao de urn calendario anual de eventos corporativos; 
• Apresentac;ao das demonstrac;oes do fluxo de caixa. 
Para a classificac;ao como Companhia Nivel 2, alem da aceitac;ao das obrigac;oes 
contidas no Nivel 1, a empresa e seus controladores adotam urn con junto bern mais amplo 
de praticas de governanc;a e de direitos adicionais para os acionistas minoritarios. 
Resumidamente, os criterios de listagem de Companhias Nivel2 sao: 
• Conselho de Administrac;ao com minimo de cinco membros e mandato 
unificado de urn ano; 
• Disponibilizarao de balanc;o anual seguindo as normas do US GAAP ou IFRS; 
• Extensao para todos os acionistas detentores de ac;oes ordinarias das mesmas 
condic;oes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia e de, no 
minimo, 70% deste valor para os detentores de ac;oes preferenciais (tag along); 
• Direito de voto as ac;oes preferenciais em algumas materias, como 
transformac;ao, incorporac;ao, cisao e fusao da companhia e aprovac;ao de contratos entre a 
companhia e empresas do mesmo grupo sempre que sejam deliberados em assembleia geral; 
• Obrigatoriedade de realizac;ao de uma oferta de compra de todas as ac;oes em 
circulac;ao, pelo valor econ6mico, nas hip6teses de fechamento do capital ou cancelamento 
do registro de negociac;ao neste Nivel; 
• Adesao a Camara de Arbitragem para resoluc;ao de conflitos societarios. 
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Todas essas regras esHio consolidadas em urn Regulamento de Listagem, cuja 
adesao e voluntaria. Os compromissos assumidos pela companhia, seus controladores e seus 
administradores sao firmados em contrato entre essas partes e a BOVESP A. 
Para avaliar o desempenho de uma carteira de ac;oes , que adotam boas praticas de 
govemanc;a , a Bovespa criou o IGC ( indice de Govemanc;a Corporativa) , constando 
apenas em sua carteira ac;oes de empresas que estao compreendidas no Novo Mercado ou 
seja classificadas nos niveis 1 e 2 de govemanc;a corporativa. 
0 calculo e feito atraves do valor da carteira de ac;oes ponderada pela 
multiplicac;ao de seu respectivo calor de mercado por urn valor de govemanc;a. Esse fator 
sera igual a 2 para OS papeis do Novo Mercado; 1,5 para OS papeis do Nivel 2; e 1 para OS 
titulos do Nivel 1. 
Os indices ICG sera recalculado periodicamente, procurando identificar ac;oes 
que tenham excessivas participac;ao na formac;ao do indice , o limite Maximo de 
participac;ao na carteira te6rica aceito e de20%) Neste caso a Bovespa reajusta o indice para 
que nao chegue ao limite fixado de 20%. 
Com objetivos de solucionar controversias relacionadas ao mercado de capitais 
entre os participantes dos segmentos especiais de listagem. Novo mercado e nivel 2 de 
govemanc;a corporativa, a BOVESP A criou em 27/0112001 a Camara de Arbitragem do 
Mercado. 
Este Camara deve propiciar ao investidor maior agilidade na soluc;ao de conflitos, 
de forma sigilosa e a urn custo menos que os procedimentos geralmente adotados no poder 
judiciario. Outra vantagem da CAM (Camara de Arbitragem do Mercado) a a qualificac;ao 
tecnica de seu quadro de arbitros para quest5es dos mercados de capitais. 
A Adesao do CAM e processada por meio de assinatura de urn Termo de 
Anuencia , com o compromisso dos participantes de respeitar seu regulamento. As partes 
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que decidirem utilizar nao poderao mais recorrer ao Poder Judichirio para tratar da mesma 
materia, tampouco ao judichirio no intuito para tratar de alterar qualquer senten<;a proferida. 
6.3- Utilidades geradas pelas praticas de Governan~a 
Os usuarios das praticas de goveman<;a corporativa, resumidamente sao os 
shareholders e os stakeholders. Os primeiros possuem o direito ao fluxo de caixa da 
empresa, pois possuem o direito a propriedade, caracterizado pelas a<;oes. Enquanto os 
segundos sao grupos de interesses como credores, govemo, funcionarios e a socied~de, ,onde 
podem possuir potencial direto sobre o fluxo de caixa da empresa. 
Esses dois grupos exercem forte influencia sobre a empresa, para tanto esta este 
foca obrigada pel as leis e por obriga<;ao' aos seus acionistas e stakeholders, dar informa<;oes 
sobe a situa<;ao financeira e demais informa<;oes relevantes. 
As avalia<;oes realizadas pelos dois grupos sao realizadas de foram distintas, pois 
objetivam interesses diferentes. Os shareholders tern por objetivo a maximiza<;ao de seus 
investimentos e sua prote<;ao contra possiveis expropria<;oes. Ja, os stakeholders 
preocupam-se os impostos estao sendo pagos corretamente, se a empresa possui recursos 
para saldar com suas obriga<;oes, se possuem projetos de expansao, se preocupa com a 
preserva<;ao do meio ambiente, se participa de programas sociais. 
Estas informa<;oes devem ser bern transparentes e ncas em informa<;ao, 
possibilitando os interessados avaliar a situa<;ao atual e analisar se os projetos previstos 
trarao retorno. Sendo publicadas em jomais, disponibilizadas no site da CVM, os 
Demonstratives Financeiros que sao publicados trimestralmente, e OS Informativos Anuais 
(IAN) com periodicidade anual. 
Nos demonstratives financeiros divulgados pela empresa, e possivel avaliar como 
esta a saude financeira da empresa, atraves de calculos de indices financeiros, possibilitando 
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uma analise mais profunda sobre o funcionamento das opera96es da empresa e sua estrutura, 
alem de informa96es sobre os projetos em andamento, participa96es no mercado e o 
relat6rio da administra9ao. Sendo urn forte instrumento de comunica9ao entre a entidade, 
seus acionistas, e a comunidade na qual se insere, posto que a sua adequada elabora9ao 
proporcionani tomadas de decisoes de melhor qualidade. 
Enquanto o informativo anual dispoe de informa96es gerais sobre a empresa, 
como, composi9ao do conselho administrativo e diretoria, com suas respectivas experiencias 
e forma9oes academicas, de que forma e distribuido o capital social da empresa, suas 
participa96es em outras empresas, politica de remunera9ao e participa9oes, distribui9ao de 
dividendos e mais recentemente informa96es sobre goveman9a corporativa. 
Evidentemente, deve-se considerar nessa divulga9ao a rela9ao custo/beneficio da 
informayao, bern como a necessidade de manter sigilo sobre certos aspectos comerciais e 
estrategicos. 
0 relat6rio da administrayao deve informar a seus interessados, acerca de tres 
topicos, contemplando, as atividades globais do grupo (analise corporativa), informa96es 
mais detalhadas de ramos ou segmentos individuais (analise setorial) e 
analise dos resultados e da posi9ao financeira (analise financeira). 
A amilise corporativa deve permitir uma visao das atividades da empresa, no que 
tange: 
• As mudan9as de estrategia e resultados globais; 
• Compras e vendas de ativos que tenham afetado o desempenho do grupo e suas 
perspectivas; 
• Informar sobre a estrutura organizacional e gerencial, bern como, informa9oes 
sobre a rela9ao de trabalho, treinamento, bem-estar, seguran9a e demonstra9ao do valor 
adicionado; 
• Responsabilidade social, com referencias especificas sobre seguran9a do publico 
consumidor e da comunidade e prote9ao ambiental; 
• Atividades de pesquisa e desenvolvimento; 
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• Programa de investimentos; 
• Proje96es futuras da organiza9ao, contemplando eventos a partir do exercicio 
encerrado. 
Entretanto, a amilise setorial visa esclarecer a situa9ao em que seu setor esta 
comparando os numeros apresentados, com maiores detalhes e com dados consistentes com 
os analisados no contexto corporativo. 
Enquanto, a analise financeira preocupa-se em discutir e explicar os seguintes 
aspectos: 
• Os resultados operacionais inclusive quanto aos efeitos dos resultados dos 
segmentos no desempenho global e, tambem, a eventuais efeitos significativos ocasionados 
por fatores internos ou externos; 
• Situa9ao de liquidez e fontes de capital, inclusive em capacidade de atendimento 
de compromissos a curtos e Iongo prazos; 
• Especial atenyao deve ser dada aos efeitos das varia96es na taxa de dimbio em 
todos OS aspectos de analise. 
Alem dessas informay5es, devem ser mencionados no relat6rio da administra9ao 
os seguintes itens adicionais: 
• Demonstra9ao-resumo dos itens mais relevantes das demonstra96es financeiras e 
estatisticas-chaves para o ano; 
• Informa96es sobre os diretores, incluindo responsabilidades e participa96es na 
em pres a; 
• Analise da posi9ao acionaria, incluindo informa9ao dos acionistas principais. 
Assim, o relat6rio da administra9ao deve informar a seus usuarios, a presta9ao de 
contas dos atos praticados e as expectativas sobre desempenhos futuros e que devem nortear 
a elaborayao desse relat6rio. 
Uma empresa compromissada em divulgar com transparencia estas informa96es 
tornara mais propensa a adquirir investimentos tanto de pequenos investidores como 
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institucionais. Ou seja, praticando boas praticas de goveman9a corporativa a empresa toma-
se mais atraente para os investidores, pois reduzissem as incertezas existentes. 
Com a cria9ao da classifica9ao de pniticas de goveman9a corporativa pelo 
Bovespa, disponibilizou aos investidores estrangeiros avaliarem de forma mais precisa as 
empresas que pretendem investir, alem de analisar o balan9os no formato US GAAP e seu 
informativo anual em outros idiomas - em algumas situa96es por exigencia do Bovespa -, 
onde foram minimizados os riscos de expropria9ao pela dilui9ao de a96es no mercado e 
pelos esfor9os no melhoramento das informa96es. 
6.4- Custos e Beneficios 
A aplica9ao de boas pniticas de goveman9a corporativa exige da empresa grandes 
esfor9os, para divulgar de forma eficiente as informa96es necessarias para a avalia9ao de 
seus interessados. Entretanto, para isto, a empresa deve realizar diversas mudan9as 
estruturais para tomar a informa9ao precisa e condizente a empresa. 
A primeira delas, por exigencias de 6rgaos como a CVM (Comissao de Valores 
Mobiliarios ), as empresas de capital aberto, devera contratar auditoria independente e 
registrada na CVM, aperfei9oar sua contabilidade, deve eleger urn diretor de rela96es com 
investidores, onde desempenham o papel de informar aos investidores as politicas adotadas 
pela empresa, promover apresenta96es publicas, manter regular o fluxo de informa96es no 
mercado de capitais, divulgarem a politica de dividendos e demais assuntos relevantes 
relacionados a empresa. Sendo uma ponte de comunica9ao existente entre a empresa e os 
acionistas. 
Para desempenhar de forma eficiente este nova diretoria e manter sempre 
informado o mercado de capitais e seus acionistas, a empresa tern que enumerar esfor9os 
que visem contemplar os papeis citados acima, a fim de tomar as informa96es divulgadas 
seguras e confiaveis, reduzindo as incertezas e tomando o investidor mais confiante nas 
politicas adotadas pela empresa. 
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Acerca de todos esses papeis que esta nova diretoria deve desempenhar, existem 
os custos relacionados para a execu9ao destas novas tarefas. Embora, muitas empresas 
utilizem-se do diretor financeiro para exercer esta fun9ao, existem ainda, os funciomirios 
encarregados de realizar estas novas fun9oes para prover ao mercado informa9oes 
transparentes e confiaveis. 
Esses esforvos relacionados a boa divulga9ao das informavoes aos acionistas e o 
primelro passo para se ingressar no Novo Mercado ou no Nivel I ou 2 de govemanva 
corporativa da Bovespa. 
Para realizar o ingresso da empresa nas classificayoes de goveman9a corporativa, 
a empresa deve adotar diversas politicas, analisadas acima, como facilitar a dispersao das 
ayoes no mercado, prover melhores informav5es contabeis e informativas aos acionistas, no 
formato nacional enos formatos intemacional US GAAP e IASC. 
Acerca destas operavoes a empresa devera despender diversos recursos. Como 
contratar pessoas especializadas para a execuvao destas informa9oes, a implementavao de 
urn sistema contabil capaz de processar estas informav5es, facilitar a dispersao das avoes no 
mercado, realizar reunioes peri6dicas com os acionistas para discutir fatos relevantes, 
divulgar as informavoes e todos os demonstrativos previstos conforme as leis estabelecidas 
pela CVM. 
Para a empresa negociar suas a9oes no mercado, ela devera pagar a ABRASCA 
(Associa9ao Brasileira de Companhia das Companhias Abertas) uma taxa- dependendo do 
montante, podera ser urn percentual ou valor fixo- que tera o papel de coordenar, colocar e 
dar garantia (se houver). Ainda existem os custos envolvidos pelos agentes financeiros, 
responsaveis pela emissao, manutenvao e informavao aos acionistas. 
A MACKinsey & CO, em parceria como Banco Mundial no anode 2000 
conduziu uma pesquisa ("Investors Opinion Survey") junto a investidores, representando urn 
total de carteira superior a US$ 1.650 bilhoes, destinada a detectar e medir eventuais 
acrescimos de valor as companhias que adotassem boas praticas de govemanva corporativa 
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Verificou-se que os investidores pagariam entre 18% e 28% a mais por a9oes de empresas 
que adotam melhores pniticas de administra9iio e transparencia. 
Outros beneficios podem ser adquiridos pela inser9iio da empresa nos niveis de 
goveman9a de corporativa estabelecidos pelo Bovespa. Alem das vantagens de atrair novos 
investidores encorajando-os a investir pela qualidade das informa9oes. 0 govemo aprovou 
duas leis que beneficiam as empresas que adotam boas pniticas de goveman9a corporativa, 
permitindo os fundos de pensao e sociedades seguradores investirem uma maior parte do seu 
capital no mercado de capitais, ja que estes atualmente sao os maiores investidores no 
mercado nacional. 
Atraves da Resolu9iio 2.829 aprovada em 29/03/01 no Conselho Monetario 
Nacional/SPC, permitiu aos fundos de pensao investir seus recursos da seguinte forma: 
mercado tradicional, 35%; nivel 1, 45%; nivel 2, 55%; Novo Mercado 60%. E tambem da 
resolu9iio 3.000 aprovada em 24/07/02 no Conselho Monetario Nacional/SUSEP, permitiu 
as sociedades seguradoras, as sociedades de capitalizayiiO e as entidades abertas de 
previdencia complementar realizarem investimentos mais elevados em empresas do Novo 
Mercado, Nivel 1 e 2 de goveman9a corporativa. 
Com isso as empresas receberam mais incentivos para ingressarem no Novo 
Mercado, Nivel 1 ou 2 de goveman9a corporativa. Pois seus principais investidores poderao 
investir uma maior parte de seus recursos no mercado de capitais, propiciando assim maior 
circulayao de capital para o investimento em atividades empresariais. 
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7- Metodologia do Estudo 
7.1 - Quesitos 
A pesquisa realizada para o entendimento das pniticas de goveman9a corporativa 
nas empresas brasileiras sera de carater explorat6rio, que utilizara como instrumento a coleta 
de dados, aliada a fase de pesquisa te6rica decorrida acerca do assunto em estudo. 
Para o estudo da aplicabilidade da goveman9a corporativa nas empresas 
brasileiras, foram listadas 16 empresas de capital aberto, regularmente cadastradas na CVM 
(Comissao de Valores Mobiliarios), e separadas didaticamente em dois grupos distintos. 
0 primeiro grupo foi selecionado empresas que de primeira instancia, necessitam 
recorrer a grandes montantes de recursos para proverem seu crescimento e para isso, ao 
analisarem a escassez de recursos no mercado financeiro brasileiro, as empresas sentem a 
necessidade e se veem obrigadas a ingressarem no mercado global para a obten9ao destes. 
Porem, no mercado global a concorrencia e bastante acirrada entre as empresas sobre o 
capital disponivel, exigindo das empresas demonstrarem informa9oes de qualidade e 
transparencia ao mercado. 
Para caracterizar estas, foram escolhidas empresas que se utiliza de programas de 
ADR (American Depositary Receipts). Com este, as empresas brasileiras conseguem 
acessar o mercado americano atraves de papeis representativos as suas a9oes no Brasil. Para 
que isto ocorra, o mercado americano obriga as empresas estrangeiras divulgarem seus 
balan9os no padrao US GAAP e suas informa9oes corporativas traduzidas para o ingles. 
Sendo escolhidas para este grupo as seguintes empresas: Aracruz Celulose S/ A, 
Banco Bradesco S/ A, Companhia Brasileira de Distribui9ao - Pao de A9ucar, Companhia 
Energetica de Minas Gerais- Nacional, Companhia Vale do Rio Doce, Klabin S/A, Petr6leo 
Brasileiro S/ A -Petro bras e Votorantin Papel e Celulose S/ A. 
Enquanto, o segundo grupo estudado foi selecionado empresas que nao estao 
preocupadas na emissao ADR' s para captarem recursos no mercado americano, portanto 
estas estao preocupadas na capta9ao no mercado financeiro intemo e sem priorizarem o 
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mercados de capitais, especialmente o mercado de a<;oes, fazendo contra-ponto ao primeiro 
grupo. 
Foram elencadas para o segundo grupo, as seguintes empresas: Brasmotor S/A, 
Buettner S/ A Industria e Comercio, Cia Igua<;u de Cafe Soluvel, Companhia Brasileira de 
Cartuchos - CBC, Garuda S/ A, Rail Sui S/ A e Traianus S/ A. 
Para o melhor entendimento da compara<;ao sera realizada compara<;ao individual, 
disposta em quesitos. As empresas serao classificadas de acordo com as melhores praticas 
da goveman<;a corporativa apresentadas no quesito estudado, organizado em quartis, 
permitindo tambem, a analise de grupos de empresas. 
A abordagem da pesquisa dos quesitos tera como principais fontes de pesquisas, 
as Demonstra<;oes Financeiras do exercicio de 2004 e o Informativo Anual de 2004, 
Disponibilizados no site da CVM. Alem de consultas realizadas aos pr6prios sites das 
empresas estudadas e informa<;oes hist6ricas do mercado. 0 prop6sito da pesquisa e analisar 
como as empresas praticam a goveman<;a corporativa dentro de quesitos estabelecidos, que 
dao pistas para o seu entendimento. 
Foram determinados os seguintes quesitos: 
Relatorio da Administra-;ao: observara sua presen<;a, de carater obrigat6rio, e a 
quantidade de paginas apresentadas. 
Notas Explicativas: observara sua presen<;a, de carater obrigat6rio, e a 
quantidade de paginas apresentadas. 
Demonstra-;oes Financeiras em outra moeda: analisara a presen<;a ou nao da 
demonstra<;ao em outra moeda. 
Fatos Relevantes: analisara a quantidade de fatos relevantes divulgados ao 
mercado no periodo de 17/03/2003 al7 /03/2004. 
Conselho Administrativo: analisara a quantidade de membros contidos no 
conselho, bern como, a participa<;ao neste do acionista controlador. 
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Diretor de Rela~oes com os Investidores: analisani se o Diretor de Relac;oes 
com os Investidores exerce somente esta func;ao, ou ele tambem exerce o cargo de Diretor 
Financeiro ou de outra area. 
Negocia~ao em Bolsa: analisara sea empresa esta classificada no nivel 1 ou 2 de 
govemanc;a corporativa ou no Novo Mercado, a variac;ao do prec;o da ac;ao e o volume 
medio diario negociado em bolsa - considerando somente dias uteis - no periodo de 
21/05/2001 a 21/05/2004 e utilizar-se-a a priori, ac;oes preferenciais. Em caso de empate na 
classificac;ao, 0 desempate sera realizado primeiramente, pela classificac;ao de govemanc;a 
corporativa atribuida a empresa pelo Bovespa, permanecendo o empate, sera realizada pela 
mawr soma do numero de paginas apresentadas no relat6rio da administrac;ao e notas 
explicativas. 
Volume medio diario negociado: 
Vm diario = L Volume diario/Dias uteis 
Dias uteis = 7 48 
Codigo Interno de Governan~a Corporativa e Relacionamento com os 
Investidores: analisarao a presenc;a de c6digos de govemanc;a corporativa apresentados 
pelas pr6prias empresas e tambem a existencia de urn canal de comunicac;ao entre a empresa 
e os acionistas. 
Proje~oes e informa~oes: analisarao a quantidade de paginas nas informac;oes 
presentes que demonstram projec;oes de resultados, informac;oes sobre o entendimento da 
empresa e a informac;oes recomendaveis. 
0 criterio de desempate no quesito estudado, partira da premissa que as empresas 
praticantes de boas praticas de govemanc;a corporativa sao mais almejadas pelos 
investidores, pois apresentam melhor transparencia, eqliidade e prestac;ao de contas. 
Considerando este fato importante, o desempate sera baseado pela ordem de 
classificac;ao, calculada atraves do volume medio diario em R$ (reais) negociado na 
BOVESPA. 
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A classificar;ao final da empresa se dara pelas atribuir;oes de pontos, respectivos a 
sua posir;ao no quesito estudado, para o primeiro Iugar a em pres a recebera 16( dezesseis) 
pontos, para o segundo lugar recebera 15 (quinze) pontos e assim sucessivamente ate o 
vigesimo que recebera 1 (ponto) ponto. 
7.2 Pesquisa 
7.2.1 Relatorio da Administra~ao 
d. I IVUiga 
Petro bras Sim 
Vale Rio Sim 
Votorantim Sim 
Pao de A~ucar Sim 







Cia Cafe lgua~u Sim 





Train us Sim 
Ferragens Haga Sim 
Legendas: 
Divulga: divulda ou nao 
Quantid: quantidade de paginas 




















Ao analisar os resultados obtidos da pesquisa sobre relat6rio da administrar;ao, 
primeiramente, nota-se a enorme discrepancia na quantidade de paginas apresentadas entre 
as empresas compreendidas no primeiro e o quarto quartis. Este fato ocorre, devido a falta 
de transparencia das empresas na divulgar;ao de suas informar;oes. As empresas situadas no 
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pnmetro quartil dao importancia em informar aos seus acionistas como foi o ano 
transcorrido, dando informavoes substanciais sobre novas descobertas; projetos bern 
sucedidos; como a economia impactou os neg6cios da empresa; de que forma os eventos 
foram vantajosos ou desvantajosos para a empresa e como o mercado reagiu a esses 
impactos. 
0 Relat6rio da Administravad tambem ressalta a importancia de investimentos na 
preservavao do meio-ambiente e projetos sociais, demonstrando os resultados obtidos -
mostrando seu comprometimento com a responsabilidade que a companhia demonstra nas 
atividades que desenvolve - informando as novas parcerias e possiveis concessoes 
conquistadas mensurando o que isso propiciani a empresa, alem de tomar mais claro ao 
investidor como o ano transcorreu comercialmente nos mercados intemo e extemo e quais 
foram os resultados obtidos pelo Ianvamento de novos produtos, assim como permite a 
mensuravao da forma como os esforvos da empresas repercutiram sobre o mercado. 
Alem disso, os Relat6rios divulgam tambem as estrategias organizacionais da 
companhia, passando por assuntos como: os rumos como os quats propiciani novos 
projetos que maximizaram os lucros; como sao as pniticas de gestao e que estrategia esta 
envolvida para atingir os objetivos; a politica de dividendos adotada; suas praticas de 
govemanva corporativa; pesquisa e desenvolvimento de novas tecnologias; estrategia 
financeira; analise financeira; gerenciamento de riscos; posicionamento estrategico; metas 
corporativas; recursos humanos e as atribuivoes disponibilizadas a seus colaboradores. 
Observou-se que as empresas compreendidas no quarto quartil somente cumprem 
a lei, divulgando no Relat6rio da Administravao que contrataram auditoria extema e 
incluindo breves comentarios sobre o contesto que a organizavao esta inserido na economia. 
Evidentemente, estas empresas situadas no quarto quartil nao fomecem aos seus 
acionistas, informavoes relevantes. Enquanto isso, as empresas compreendidas nos demais 
quartis, mesmo nao possuindo urn alto grau de detalhamento como as do primeiro quartil, 
conseguem, contudo, divulgar algumas informavoes mais substanciais aos seus investidores, 
evidenciando certo grau de transparencia e confianya. 
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E importante enfatizar que urn Relat6rio da Administrayao bern elaborado, 
demonstrando as politicas adotadas pela empresa, ratificando pontos importantes para o 
entendimento de sua estrategia organizacional, tomani o investidor menos temeroso, 
reduzindo as expectativas de fracasso e expropria9ao e, portanto, toma o investidor mais 
propenso em investir na empresa. 
7.2.2- Notas Explicativas 
Vale 65 
Petro bras 63 
Bradesco 53 





Cia Cafe lgua~u 18 
Rail Sui 13 
Cia do Cartuchos 12 
Garuda 9 
Buettner 7 
Ferragens Haga 5 
Traianus 5 
Aracruz 4 
Quant: Quantidade de paginas 
Realizada a pesquisa acerca das notas explicativas, percebe-se a existencia de 
diferenyas relevantes, comparando os primeiro e segundo quartis com o terceiro e quarto. 
Porem nota-se certa equaliza9ao dos dados, demonstrando que as empresas estao se 
esfor9ando para divulgarem essas informa9oes. 
35 
Todavia, a Companhia Vale do Rio Doce se sobressai em relayao as demais 
empresa, pois apresenta em suas notas explicativas urn alto grau de detalhamento em todas 
suas operay6es. 
Entretanto, todas as empresas analisadas e compreendidas no primeiro quartil, 
apresentam os principios contabeis utilizados para conceber seus resultados. 
Demonstrando de forma clara e objetiva, suas disponibilidades de catxa em 
. I . 
aplicayoes, titulos publicos, fundos de renda fixa etc., seus principais credores nacionais e 
internacionais, as principais empresas que possuem transa96es comercias, os resultado 
obtidos dessas transa96e 
s detalhado por empresa, a forma pela qual foi calculado o imposto de renda -
principio da responsabilidade e prestayao de contas , suas participay6es societarias, 
discriminayao e explicayao detalhada sobre o balanyo publicado, custos de restaurayao e 
recuperayao ambientais incorridos no periodo, calculos dos dividendos referentes as ayoes 
ordinarias e preferenciais, compara96es do custo de capital com indices de infla9ao, varia9ao 
cambial e emprestimos, receitas e despesas financeiras, seguros contratados, pianos de 
participayao dos resultados, balanyos no forma to US GAAP. 
Ao analisar as empresas compreendidas no segundo quartil, observa-se que estas 
nao detalham de forma tao clara como ~s do primeiro quartil. Todavia, prestam boa parte 
das informa96es divulgadas pelas empresas do primeiro quartil. 
A medida que se analisa o terceiro e quarto quartis, observam-se carencias de informa96es e 
detalhamentos, alem de nao se mencionarem diversos itens citados pelos dois primeiros 
quartis. 
Mesmo que nao possuam o mesmo numero de operay6es existentes na Companhia 
Vale do Rio Doce, presencia-se falta de transparencia na divulgayao das informa96es. 
Alem do principio da transparencia, e possivel analisar OS principios da 
responsabilidade com o cumprimento de suas obriga96es perante o governo e a prestayao de 
contas aos seus acionistas com a divulgayao de custos e despesas incorridos no periodo. 
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Como analisado no quesito relat6rio da administra9ao, nos 2 primeiros quartil 
nenhuma empresa voltada ao mercado intemo ficou entre as 8 primeiras as. Ressaltando 
que as empresas inseridas no mercado global prezam pela divulga9ao de suas informa9oes 
com qualidade. 
7.2.3- Demonstrativos financeiros em outras moedas 




Votorantin Celulose Sim 




Cia de Cartuchos Nao 
Buettner Nao 
Cia lgua<;u Nao 
Rali-Sul Nao 




Possui: possui demonstrar;ao no formato US GAAP 
Ao analisar este quesito, observa-se primeiramente que nenhuma das empresas 
voltadas ao mercado de capitais nacional divulga suas demonstra9oes em outra moeda. 
Todavia, como era esperado, as empresas que utilizam instrumentos de capta9ao 
de recursos como ADR's, possuem demonstra9oes em outra moeda, sendo esta, uma das 
exigencias a serem cumpridas para emissao destes papeis no mercado global. 
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Por outro lado, as empresas compreendidas no terceiro e quarto quartis, tedio mais 
dificuldades em obterem fontes de recursos menos custosas para propiciar seu crescimento, 
pois nao possuem seus balaw;os no formato US GAAP o que dificultani o ingresso no 
mercado global, ficando fadadas aos emprestimos bancarios. 
Desta forma , as empresas possuidoras dessas demonstra~oes, alem de 
objetivarem fontes de recursos menos custosas, tambem objetivam sua introdu~ao no 
mercado global, criando uma 1magem positiva da empresa, possibilitando o 
desenvolvimento de novas parcerias e relacionamentos intemacionais. 
7.2.4 Fatos Relevantes 
Quant 
Vale 15 
Petro bras 14 
CSN 13 
Bradesco 8 
Cia lgua~u 6 
Klabin 5 ' 
Aracruz 5 
Votoratim 4 
Cia Bras. De Cartuchos 4 
Pao de A~iicar 3 
Buttner 0 
Rail Sui 0 
Bras motor 0 
Ferragens Haga 0 
Traianus 0 
Garuda · 0 
Legenda: 
Quant: quantidade de fatos relevantes publicados 
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Analisando a pesquisa realizada, no que tange os fatos relevantes anunciados pela 
empresa ao mercado, podemos ressaltar sua importancia no que tange o comprometimento 
de prestar informas;oes aos seus acionistas sobre novas medidas e politicas que estao sendo 
implementadas. 
As informas;oes mats comuns nas empresas analisadas, sao: negocias;ao de 
posis;ao aciomiria, associas;ao com outras empresas e o inicio de suas operas;oes, 
deliberas;oes do conselho administrativo, novas descobertas relevantes, aquisis;ao de 
participas;oes em outras empresas, troca de as;oes entre o proprio grupo, pagamento de 
dividendos, emissoes de debentures com ou sem conversao por as;oes, distribuis;ao de juros 
sobre o capital proprio, impacto sobre projetos de leis - impostos -, esclarecimento de 
negocias;oes em andamento, venda de ativos, contratos relevantes realizados, reorganizas;ao 
societaria, cisao, incorporas;ao, fusao, oferta publica primaria de as;oes e pedido de 
cancelamento de registro de companhia aberta. 
Neste quesito pode ser observado que apenas 1 (urn a) das 8 ( oito) ) empresas 
focadas ao mercado intemo encontram-se no segundo quartil, demonstrando que muitas 
poucas empresas prezam em informar fatos relevantes aos acionistas. 
Desta forma, as empresas tern a consciencia em divulgar ao mercado sobre as 
novas politicas adotadas na organizas;ao, demonstra o principio da transparencia 
(Disclosure) sobre as decisoes tomadas para seus acionistas, assim como tam bern a eqliidade 
(Fairness), relacionada a divulgas;ao da politica de pagamentos de dividendos. 
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7.2.5- Conselho Administrativo 
n°menbros conselheiro 
Petrobnis 9 INao 
Brasmotor 5 INao 
Bradesco 8 ~ao 
Buettner 4 ~ao 
Aracruz 10 INao 
Vale 13 INao 
Votorantim 5 Sim 
CSN 10 Sim 
Cia lgua~;u 6 Sim 
Klabin 25 Sim 
Cia de Cartuchos 7 Sim 
Piio de a~,:ucar 15 Sim 
Rali-Sul 3 Sim 
Ferragens Haga 4 Sim 
Traianus 3 Sim 
Garuda 3 Sim 
Legenda: 
N° Membros: numero de membros no conselho administrativo 
Controlador/ Conselheiro: o conselheiro faz parte do conselho administrativo 
Analisando os resultados obtidos, apenas seis empresas nao possuem a presen9a 
do controlador no conselho da empresa, ou esta nao possui urn acionista majoritario. Isto 
representa que a empresa tende a nao adotar politicas expropriadoras e que beneficiem os 
acionistas majoritarios. 
Assim os acionistas minoritarios tornam-se mais seguros contra possiveis riscos 
de expropria9ao e utiliza9ao dos recursos da empresa em beneficio dos acionistas 
majoritarios. 
Neste quesito e possivel analisar o principio da eqliidade, ou seJa, as garantias 
sobre os direitos aos retornos e propriedade passam a ser iguais todos acionistas, sem 
distin9ao, garantindo a este o retorno propiciado e na mesma propor9ao dos demais 
acionistas. 
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Outro fato importante e o numero de conselheiros presentes nas empresas, 
algumas possuem urn numero bastante elevado de conselheiros que em alguns casos sao 
descriminados no Informativo Anual como suplentes de outro conselheiro, ou ainda, que nao 
tomou posse do cargo. Comprovando a total falta de descaso com os acionistas, pois e papel 
do conselheiro representar os acionistas na empresa, monitorando as atividades dos diretores 
pela maximiza<;ao dos resultados e ratificar decisoes de ultima instancia. 
7.2.6 Diretor de Rela~oes com os Investidores 
Diretor financeiro=RI 
Pao de A~ucar INao 
Brasmotor INao 







Cia. Brasil. cartuchos Sim 
Buttner Sim 
Cafe lgua~ii Sim 
Rail Sui Sim 




Diretor Financeiro = RI: Diretor de Relac;:oes com Investidores eo diretor financeiro ou ocupa outra 
diretoria 
Neste quesito, objetiva analisar a presen<;a de urn diretor de rela<;oes com 
investidores nas organiza<;oes. Demonstrando a importancia que as empresas atribuem a 
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seus acionistas, prestando informayoes necessarias sobre o entendimento da empresas e 
novas decisoes que serao tomadas. 
Como observado, somente duas empresas apresentam urn diretor exclusivamente 
para estabelecer comunica9ao da empresa aos acionistas. Embora todas as empresas 
possuam urn diretor encarregado pela comunicayao, utiliza-se de diretores financeiros ou 
ate mesmo de outras areas para exercer esta fun9ao. 
Infelizmente a cultura organizacional brasileira nao preza este relacionamento de 
grande importancia entre empresa e acionista, ao contrario de outras culturas, como por 
exemplo a americana. 
Esta carencia organizacional afeta na transparencia fornecida aos investidores 
acerca das politicas adotadas pela empresa, pois nem sempre o diretor financeiro apesar de 
ser urn profissional qualificado, possui habilidade para exercer de forma eficiente esta 
funyao de estabelecer comunica9ao com os investidores. 
Notadamente, foi observada a presen9a tambem de diretores de relacionamento 
com investidores pertencentes ao conselho administrativo ou diretor de outras empresas do 
grupo. Evidentemente, este diretor apesar de ser respaldado por bons profissionais sob seu 
comando, nao conseguira dar aten9ao e dedicayao necessaria aos seus acionistas. 
7.2.7 negociat;ao em Bolsa 
Negocia ClassificayaO Volume medio 
Petro bras Sim INenhuma R$ 64.045.018,64 
Vale Sim INivell R$ 25.749.017,57 
Bradeso Sim INivell R$ 23.593.968,30 
CSN Sim [Nenhuma R$ 16.621.702,76 
Votorantim Celulose Sim INivell R$ 4.303.896,41 
Piio de AfYucar Sim INivell R$ 2.218.741,53 
Klabin Sim INivell R$ 1.842.262,23 
Aracruz Sim INivell R$ 580.796,93 
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Brasmotor INao INao 
Cia Bras. Cartucho INao INao 
Buettner INao INao 
Cia lgua~u de Cafe INao INao 
Rail-Sui !Nao iNao 
Ferragens Haga Nao iNao 
Traianus Nao INao 
Garuda !Nao INao 
Legenda: 
Cod Gov: possui c6digo de governan'ra corporativo interno 
Rei Inv: possui urn site com informa!t5es especificas para os investidores 
A inten<;ao deste quesito e verificar se as empresas estudadas possuem c6digos de 
goveman<;a corporativos intemos e canal de comunica<;ao com seus investidores. 
Podemos constatar que 10 (dez) empresas nao possuem nenhum tipo de 
preocupa<;ao com seus investidores, nao apresentando nenhum canal de comunica<;ao, como 
regras e normas praticadas na empresa, informa<;oes sobre o mercado, divulga<;ao de atas do 
conselho administrativo etc. Entretanto, se as empresas prestassem estas informa<;oes 
organizacionais relevantes, poderiam obter uma valoriza<;ao de sua imagem perante seus 
investidores. 
Enquanto 6 (seis) empresas possuem o canal de comunica<;ao, dando mawr 
suporte ao acionistas informando-lhes sobre novos projetos e outras informa<;oes relevantes 
que somente serao divulgadas no relat6rio da administra<;ao no final do periodo em 
exercicio. 
Alem da preocupa<;ao da transparencia oferecida, nessas empresas existem 
c6digos de goveman<;a corporativo intemo, que visao estabelecer melhores pniticas, onde 
estao estabelecidas regras e normas, descriminando qual e o papel do conselho e de que 
forma ele exercer a fun<;ao, o papel da diretoria e dos demais colaboradores. 
Assim a empresa introduz em sua cultura organizacional parametro que devem ser 
seguidos, melhorando a eficiencia na comunica<;ao da empresas com os investidores. 
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7.2.9- Proje~oes e informa~oes 




Votorantim Celulose Sim 




Cia de Cartuchos Nao 
Buettner Nao 
Cia lgua~u Nao 
Rali-Sul Nao 
Ferragens Haga Nao 
Traianus Nao 
Garuda Nao 
Realizada a pesquisa sobre este quesito, verificamos que muitas empresas nao 
possuem a preocupa9iio de divulgarem informavoes importantes para o entendimento da 
empresa. Novamente faltou o comprometimento da empresa com a transparencia a seus 
acionistas. 
Porem as empresas que divulgam essas informavoes podem verificar os seguintes 
assuntos no que tange o entendimento organizacional: visao geral da empresa, informavoes 
sobre · o mercado, concorrentes, fomecedores, principais clientes, marcas e patentes, 
panorama dos neg6cios, expectativas de tendencias, pesquisas e desenvolvimento, 
informavoes financeiras, propriedades ( ativos imobilizados ), propriedade aciomiria, e 
industrias, investimento em tecnologia, implantaviio de nova estrategia, investimento em 
infraestrutura, novas parcerias e o orvamento que sera despendido. 
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Assim as empresas que divulgam essas informa9oes, sendo mais transparentes, 
acaba se beneficiando em decorrencia da diminui9ao do risco da empresa percebida pelos 
investidores, que obtem novas informal(o~s sobre a empresa. 
7.2.1 0-Ciassifica~ao Final 
Ap6s analisar todos os quesitos individualmente e ter classificado as empresas 
praticantes das melhores praticas de govemanl(a corporativa, nos principais pilares, como 
transparencia, eqiiidade , responsabilidade e presta9ao de contas.Observe a classificayao 
final: 
Posicao Empresa Pontuacao 
1Vale 137 
2 Petrobras 136 
3Bradesco 121 
4Csn 109 
5 Pao de Ac;ucar 105 
6 Votorantim Celulose 94 
7 Klabin 84 
8Aracruz 81 
9Bramotor 60 
10 Cia Brasil. De Cartuchos 55 
11 Buettner 41 
12 Cia de Cafe lguac;u 37 
13 Taianus 22 
14 RaiiSul 20 
15 Garuda 16 
16 Ferragens Haga 14 
Pode-se analisar que as 8 primeiras empresas estao classificadas , sao empresas 
que utilizam DR's para captarem recursos no mercado global e tambem possuem as 
melhores praticas de goveman9a corporativa, demonstrando aos investidores maior 
confiabilidade pela divulgal(aO de suas informal(oes. 
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8- Recomenda~oes 
A Vale do Rio Doce e a Petrobnis estao classificadas entre as 2 (duas) primeiras 
colocac;oes, e devido a importancia ao born relacionamentos ao mercado, porem essas duas 
empresas nao possuem urn diretor especifico para relac;oes com investidores, ambos 
utilizam os diretores financeiros para tratar desses assuntos, seria oportuno urn profissional 
especifico para esta area ja que o volume de negociac;oes destas empresas sao bastante 
expressivas. 
Por outro lado o Bradesco e a CSN que ocupam respectivamente,3°e 4° Iugar, o 
Bradesco e a CNS deveriam ter urn gestor especifico para ocupar as func;oes referentes a 
relac;oes com investidores, alem do mais a CSN no que refere-se a conselhos 
administrativos, a empresa deveria aderir uma postura de nao possmr urn 
controlador/conselheiro , para que as decisoes nao tendem a beneficiar os acionistas 
majoritarios. 
Ja as empresas Pao de ac;ucar, Votoratim Celulose e Klabin, Aracruz necessitam 
ser mais transparentes ao divulgarem suas informac;oes, pois estas empresas possuem urn 
discrepancias elevadas relacionadas ao numero de paginas nas notas explicativas em relac;ao 
a Vale do Rio Doce e a Petrobras, necessitar-se -a melhor divulgac;ao dos ocorridos no 
exercicio analisado, logo e inerente que as empresas informem todos os fatos que ocorram 
na empresa para que sejam mais transparentes. Todas estas empresas possuem 
Controlador/Conselheiro, sendo o ideal a nao existencia desta figura na organizac;ao. Todas 
estas empresas tambem nao possuem urn Diretor de Relac;oes com os investidores, 
necessitando urn gestor para cui dar desses assuntos. A V otorantin e a Klabin nao possuem 
urn site com informac;oes especificas para o investidor, este e urn erro grave pois e 
essencial que a canalizac;ao das informac;oes, sejam eficientes e de facil acesso aos 
investidores. 
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As demais empresas Brasmotor, Cia Bras.Cartuchos, Buttner, Cia Igua<;u, Rail 
Sui, Ferragens Haga, Traianus e Garuda, mesmo atuantes apenas no mercado intemo, 
deveriam aderir a uma postura transparentes, divulgando de forma clara suas informa<;oes 
ao mercado, nao perfazendo apenas o necessario segundo a legisla<;ao em vigor, necessita 
tambem melhoria dos relat6rios administrativos, que as notas s explicativas detenham o 
maior numero de informa<;oes possiveis, que os fatos relevantes sejam todos divulgados, 
nao nomearem urn controlador/Conselheiro, ter urn gestor para assuntos Rela<;oes com 
investidores, publicarem suas proje<;oes e informa<;oes. 
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9- Conclusao 
Com este trabalho foi possivel comparar de que forma as empresas brasileiras de 
capital aberto de nossa amostra, divulgam suas informa<;oes relevantes ao mercado de 
forma. 
Embora algumas empresas nao deem importancia para a divulga<;ao de suas 
informa<;5es, muitas se preocupam em prestar boa informa<;ao com transparencia, e 
equidade, alem de uma boa presta<;ao de contas e a demonstra<;ao de responsabilidade nos 
seus demonstrativos. 
Com essas pniticas propicia ao investidor uma nova percep<;ao sobre a empresa, 
pms a posse dessas informa<;oes organizacionais minimiza a incerteza e reduz o nsco 
proporcionando ao investidor maior seguran<;a contra possiveis expropria<;oes. 
Existem empresas, conforme mostra nosso estudo, que se utilizam de canais de 
comunica<;ao com o investidor, fomecendo diariamente informa<;oes sobre o mercado, sobre 
novos projetos em andamento, forma<;ao de comites, informa<;oes sobre recentes decisoes do 
Conselho ou de Assembleia etc, e alem do mais toma evidente a demonstra<;ao da empresa 
como, atraindo desta forma investidores . Nesse ambiente entendemos fundamental o papel 
do diretor de Rela<;oes com Investidores, no sentido de proporcionar ao mercado essas 
informa<;5es. Alem disso, as empresas que institucionalizaram urn c6digo de goveman<;a 
corporativa na organiza<;ao, terminaram por melhorar seu relacionamento com os 
shareholders e stakeholders e diminuiram seu custo de capital. 
Por outro lado observaram-se os esfor<;os da Bovespa, que criou classifica<;5es 
para beneficiar as empresas que prestam melhores informa<;5es ao mercado (com maior 
transparencia), que tern dispersao de suas a<;oes no mercado, que priorizam a eqtiidade entre 
os acionistas, e que fazem uma boa presta<;ao de contas. Dessa forma, proporcionam aos 









A~uca Ct:lu l H•&• 
51 
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS 
ACIONISTA, Disponivel em <www.acionista.com.br/govemans;a/artigos> . Acesso em 
12/10/2005 
ARACRUZ Celulose S/A. Disponivel em: <www.aracruz.com.br>. Acesso em 
12/10/2005 
ASSAF, Alexandre Neto. Mercado Financeiro. Ed. Atlas, 5° edis;ao, 2003. 
BOVESPA- Bolsa de Valores de Sao Paulo. Disponivel em: <www.bovespa.com.br>. 
Acesso em: 12/10/2005 
BRADESCO, Banco. Disponivel em: <www.bradesco.com.br>. Acesso em 
13/10/2005 
BREADLEY, Richard A.; MYERS, Stewart C. Principles of corporate finance. 6th ed. 
United States: MCGraw Hill, 2000. 
BUETNNER Industria e Comercio S/A. Disponivel em: <www.buettner.com.br>. 
Acesso em 12110/2005. 
CIA. VALE, do Rio Doce. Disponivel em: <www.vale.com.br>. Acesso em 13/10/2005. 
CIA. IGUA<;U, de Cafe Soluvel. Disponivel em: <www.iguacu.com.br>. Acesso em 
12/0/2005. 
COMPANHIA BRASILEIRA DE CARTUCHOS- CBC. Disponivel em: 
<www.cbc.com.br>. Acesso em 12/0/2005. 
CSN- Companhia Siderurgica Nacional. Disponivel em: <www.csn.com.br>. Acesso em 
13/10/2005. 
CVM- Comissao de Valores Imobiliarios. Disponivel em: <www.cvm.gov.br>. Acesso em: 
12/0/2005 
DIEZ, Carmem Lucia Fonari. Orientas;ao para elaboras;ao de projetos e monografias/ 
Carmem Lucia Diez, Geraldo Balduino Hom. - Petr6polis, Rj: Vozes, 2004 
HART, Oliver. Corporate Governance: some theory and implications. The Economic 
Journal, v. 105, n. 430, p. 678-689. May, 1995. 
52 
IBGC Instituto Brasileiro de Governan<;a Corporativa. Disponivel em: 
<www.ibgc.org.br>. Acesso em: 13/10/2005. 
IBGC. Pesquisa sobre governan<;a corporativa, 2001. Disponivel em <www.ibgc.org.br>. 
Acesso 13/10/2005 
INDICIBUIS, Sergio. Manual de contabilidade das sociedades por a<;oes. Ed. Atlas. 4 o 
edi<;ao. 
IOCHPE, Maxion. Disponivel em: <www.iochpe.com.br>. Acesso em 12/10/2005. 
KLABIN. Disponivel em: <www.klabin.com.br>. Acesso em 13/10/2005. 
JENSEN, Michael e F AMA, Eugene. Separation of owership and control. Journal of Law 
and Economics. v. 26. p. 201-325. June. 1983. 
JENSEN,M.C. e MECKLING,W.H. "Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency 
JENSEN, Michael e MECKLING, W.H. The Nature ofMan. Journal of Applied 
Corporate Finance, v. 7, n. 2, p. 4-19, 1994. 
LA PORTA, Rafael, LOPEZ-DE-SILANES, Florencio, SHLEIFER, Andrei. Corporate 
ownership around the world. Journal ofFinance, v. 54, n. 2, p. 471-517, 1999. 
LA PORTA, Rafael, LOPEZ-DE-SILANES, Florencio, SHLEIFER, Andrei, VISHNY, 
Robert. Investor protection and corporate governance. Journal of Financial Economics, v. 
58, p. 3-27, 2000. 
LAMEIRA, Valdir J .. Mercado de Capitais, Editora Forense Universitaria, 2° edi<;ao, Ride 
Janeiro, 2003. 
LETHBRIDGE, Eric. Tendencias da empresa familiar no mundo. Revista do BNDES, v. 8, 
n.4,p.209-232.Junho, 1997. 
LODI, Joao Bosco. Governan<;a Corporativa: o governo da empresa e o conselho de 
administra<;ao. Editora Campus, Rio de Janeiro, RJ, 2000. 
MALIENI, Walter Junior. Pniticas de governan<;a corporative e gera<;ao de valor aos 
acionistas, Sao Paulo, 2003. Disserta<;ao de Mestrado. Universidade Presbiteriana 
Mackenzie. 
53 
MCKINSEY & COMPANY, KORN/FERRY INTERNATIONAL. Panorama de 
Goveman<;a Corporativa no Brasil. Sao Paulo, 2001. 
MELLO Junior, Luiz R. Privatiza<;ao e goveman<;a empresarial no Brasil. Separata de: 
Pinheiro, Armando Castelar & Fukasaku, Kiichiro ( org). A privatiza<;ao no Brasil: o 57 caso 
dos servi<;os de utilidade publica. Rio de Janeiro: BNDES- OCDE, p.32, 2000. 
MODIGLIANI,F. e MILLER,M. "The cost of capital, corporation finance and the theory of 
investment". American Economic Review. Vol48 (pp.261-297). Estados Unidos. 1958. 
MONACO, Douglas Claudio. Estudo da composit;iio dos conselhos de administra9iio e 
instrumentos de controle das sociedades por a9oes no Brasil. Sao Paulo, 2000. Disserta<;ao 
de Mestrado. Faculdade de Economia, Administra<;ao e Contabilidade Universidade de Sao 
Paulo. 
MONKS, Robert A. G., MINOW, Nell. Corporate Governance. 2nd ed. United States: 
Blackwell, 2001. 
MOTTA, Valter T. Norma tecnicas para apresenta<;ao de trabalhos cientificos/ Valter T. 
Motta. Ligia Gonsalves Hesseln e Silvestre Gialdi.2. ed. Ver. Atual. e aum.- Porto Alegre: 
Editora Medica Missau, 200 1. 
OKIMURA, Rodrigo T. Estrutura de propriedade, goveman<;a corporativa, valor e 
desempenho das empresas no Brasil. Disserta<;ao de Mestrado. Faculdade de Economia, 
Administra<;ao e Contabilidade. Departamento de Administra<;ao, novembro, 2003. 
PAO DE A<;UCAR, Cia. Brasileira de Distribui<;ao. Disponivel em:<www.cbdri.com.br>. 
Acesso em 12110/2005. 
PETROBRAS, Petr6leo Brasileiro. Disponivel em: <www.petrobras.com.br>. Acesso em 
12/10/2005. 
PORTER, Michael. Vantagem competitiva: criando e sustentando urn desempenho superior. 
Trad. Elizabeth Maria de Pinho Braga. 7° ed. Rio de Janeiro: Campus, 1992. 
RAPPAPORT, Alfred. Gerando valor para o acionista: urn guia para administradores e 
investidores. Trad. Alexandre L. G. Alcantara. Sao Paulo: Atlas, 2001. 
-----------~ -----
54 
ROSS, Stephen A. The economic theory of agency: the principal's problem. The American 
Economic Review, v. 63, issue n. 2, papers and proceedins of the 85th annual meeting or the 
American economic association, p. 134-139, 1973. 
SILVA, F emanda Maciel. Govemam;a corporativa e perfomance empresarial no Brasil. 
Dissertac;ao de Mestrado. Pontiffcia Universidade Cat6lica do Rio de Janeiro, Departamento 
de Administrac;ao, Rio de Janeiro, 2003. 
SPENCE, Michael, ZECKHAUSER, R. Insurance, information and individual action, 
American Economic Review, v. 61, p. 380-387, 1971. 
VOTORANTIM, Papel e Celulose. Disponfvel em: <www.vcp.com.br>. Acesso em 
11/10/2005. 
